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aây döïng cô caáu voán muïc tieâu vaø höôùng tôùi
cô caáu voán toái öu laø moät trong nhöõng noäi
dung quan troïng trong keá hoaïch taøi chính

cuûa baát kyø doanh nghieäp naøo. Vieäc phaân tích ñònh
tính vaø ñònh löôïng caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán cô
caáu voán seõ giuùp cho caùc doanh nghieäp chuû ñoäng
ñoái phoù vôùi söï thay ñoåi cuûa caùc nhaân toá naøy. Ñeán
löôït mình, cô caáu voán laïi aûnh höôûng ñeán khaû naêng
sinh lôøi vaø giaù trò cuûa doanh nghieäp. Ñaëc bieät, ñoái
vôùi caùc coâng ty nieâm yeát, giaù coå phieáu bò taùc ñoäng
maïnh bôûi nhieàu yeáu toá treân thò tröôøng, trong ñoù,
giaù trò doanh nghieäp laø moät trong nhöõng yeáu toá
quan troïng nhaát. Baøi vieát naøy nghieân cöùu moâ hình
kieåm ñònh caùc nhaân toá taùc ñoäng ñeán cô caáu voán
cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân Sôû giao dòch Chöùng
khoaùn TP.hCM (hoSe), ñoàng thôøi kieåm chöùng
taùc ñoäng tích cöïc hay tieâu cöïc cuûa vieäc söû duïng ñoøn
baåy taøi chính cuûa caùc coâng ty naøy.

1. Xaây döïng moâ hình phaân tích taùc ñoäng cuûa cô
caáu voán ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa caùc coâng ty
nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn VN

1.1 Soá lieäu vaø löïa choïn bieán cuûa moâ hình

Soá lieäu veà caùc chæ tieâu taøi chính cuûa caùc doanh
nghieäp nieâm yeát treân Sôû giao dòch Chöùng khoaùn
TP.hCM (hoSe) theo naêm (töø 2005 ñeán 2008).
Boä soá lieäu bao goàm hôn 400 quan saùt bao goàm caùc
chæ tieâu taøi chính cuûa caùc coâng ty nieâm yeát (CTnY)
trong 4 naêm.

1.2 Xaây döïng moâ hình giaû ñònh

Lôùp moâ hình 1: Phaân tích caùc yeáu toá taùc ñoäng
ñeán cô caáu voán cuûa doanh nghieäp

nhöõng yeáu toá aûnh höôûng ñeán cô caáu voán cuûa
caùc doanh nghieäp (cô caáu voán cuûa doanh nghieäp
seõ ñöôïc ñaïi dieän baèng chæ tieâu nôï/Toång Voán hoaëc
nôï daøi haïn/Toång Voán) 
Dr = F( PoverTr, FaoverTa, er, roa, Di, Yj)
LTDr = g( PoverTr, FaoverTa, er, roa, Di, Yj)

* Ñaïi hoïc Kinh teá Quoác daân

Teân bieán Giaûi thích
Quan heä
vôùi bieán

phuï thuoäc

Bieán
phuï thuoäc

Ño löôøng cô caáu voán cuûa caùc
coâng ty nieâm yeát

LTDR
Nôï Daøi haïn/(nôï vay ngaân
haøng daøi haïn vaø phaùt haønh
traùi phieáu) treân toång voán

DR

Heä soá nôï (bao goàm caû nôï
ngaén vaø daøi haïn) treân toång
voán. Do caùc CTNY treân
HOSE söû duïng nôï daøi haïn
raát ít neân heä soá naøy ñöôïc söû
duïng boå sung cho heä soá Nôï
daøi haïn/Toång voán  

Bieán
ñoäc laäp

PoverTR

Giaù voán haøng baùn/Doanh
thu. Caùc doanh nghieäp kinh
doanh ôû nhöõng ngaønh ngheà
khaùc nhau thì heä soá naøy raát
khaùc nhau do ñaëc ñieåm kinh
doanh khaùc nhau, bieán naøy
ñöôïc söû duïng nhö bieán giaû
cho ruûi ro kinh doanh

+/-

FAoverTA Taøi saûn coá ñònh/ Toång taøi saûn +

ER
Voán chuû sôû höõu nhaø
nöôùc/Toång voán

+

Di

Ngaønh thöù i, i chaïy töø 1 ñeán
11 do caùc coâng ty nieâm yeát
ñöôïc chia thaønh 11 nhoùm
ngaønh

+/-

ROE
Thu nhaäp sau thueá/Toång voán
chuû sôû höõu

-

Yj

j chaïy töø 2005 -2008 ñeå kieåm
ñònh xem caùc naêm khaùc
nhau thì heä soá nôï cuûa caùc
CTNY coù thay ñoåi khoâng 

+/-

X
Löïa choïn bieán
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Caû hai bieán phuï thuoäc laø heä soá nôï treân toång
voán vaø nôï daøi haïn treân toång voán ñeàu ñöôïc kieåm
ñònh trong 2 moâ hình ñeå phaân tích. noùi caùch khaùc,
moâ hình F seõ kieåm
ñònh xem vieäc söû
duïng nôï daøi haïn hay
toång nôï cuûa doanh
nghieäp bò aûnh höôûng
bôûi nhöõng yeáu toá
naøo, coù phuø hôïp vôùi
lyù thuyeát khoâng, coøn
moâ hình g phaân
tích nhöõng yeáu toá
taùc ñoäng ñeán tyû soá
toång nôï treân toång
voán cuûa doanh
nghieäp. Veà lyù
thuyeát, cô caáu voán
chæ nghieân cöùu caùc
nguoàn voán daøi haïn,
oån ñònh cuûa doanh
nghieäp, khoâng ñeà
caäp ñeán voán ngaén
haïn. Song, ôû Vn, caùc
doanh nghieäp söû
duïng raát nhieàu voán
ngaén haïn, thaäm chí
laïm duïng voán ngaén
haïn ñeå taøi trôï cho
döï aùn daøi haïn. Vì
vaäy, caû hai bieán phuï
thuoäc laø heä soá nôï vaø
nôï daøi haïn ñeàu ñöôïc
ñöa vaøo moâ hình.

Lôùp moâ hình 2:
Phaân tích taùc ñoäng
cuûa cô caáu voán ñeán
khaû naêng sinh lôøi
treân voán chuû sôû höõu
cuûa caùc CTnY

Ñònh löôïng möùc
ñoä aûnh höôûng cuûa cô caáu voán ñeán khaû naêng sinh
lôøi cuûa doanh nghieäp (khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh
nghieäp seõ ñöôïc ñaïi dieän baèng caùc chæ tieâu roe vaø
ePS). Qua ñoù kieåm tra laïi giaû thuyeát kinh teá:
Trong neàn kinh teá oån ñònh thì khi doanh nghieäp
söû duïng nhieàu nôï thì caùc chæ soá roe vaø ePS taêng,
ñoøn baåy taøi chính coù taùc ñoäng tích cöïc.

roe = h(Dr, LTDr)
ePS = K( Dr, LTDr)

2. Keát quaû moâ hình

2.1 Keát quaû moâ hình

2.2 Phaân tích keát quaû moâ hình

2.2.1 Phaân tích caùc nhaân toá taùc ñoäng ñeán cô

caáu voán

heä soá nôï ngaén haïn trung bình cuûa caùc CTnY
treân hoSe laø 47%, trong khi ñoù, heä soá nôï daøi haïn
treân toång voán khoaûng 12%. Ñieàu naøy cho thaáy caùc
CTnY treân hoSe, ñaõ duøng moät tyû leä raát lôùn voán
ngaén haïn ñeå taøi trôï döï aùn daøi haïn. Do vaäy, ruûi ro

Dependent variable is DOVERTE                                                 

461 observations used for estimation from 1 to 461                        

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]

INPT 0,25957 0,048479 5,3543[0,000]

POVERTR 0,12757 0,056498 2,2579[0,024]

FAOVERTA 0,089425 0,048317 1,8508[0,065]

ER 0,57820 0,083258 6,9447[0,000]

D4 0,12619 0,039396 3,2032[0,001]

D7 0,15462 0,036687 4,2146[0,000]

PTRY2005 0,14668 0,045691 3,2103[0,001]

PTRY2006 0,10256 0,039447 2,6000[0,010]

OETEY2005 -0,53353 0,18263 -2,9214[0,004]

OETEY2006 -0,47633 0,17379 -2,7409[0,006]

OETEY2007 -0,52596 0,14613 -3,5993[0,000]

R-Squared                         0,20253 R-Bar-Squared                                 0,18481 

S.E. of Regression                0,23891 F-stat. F( 10,450)                   11,4285[0,000] 

Mean of Dependent Variable     0,47556 S.D. of Dependent Variable             0,26460 

Residual Sum of Squares       25,6843 Equation Log-likelihood            11,4425 

Akaike Info. Criterion           0,44253 Schwarz Bayesian Criterion     -22,2912 

DW-statistic                    2,0493  

Diagnostic Tests

Test Statistics LM Version F Version

A:Serial Correlation CHSQ(1)=  0,31170[0,577] F(1,449)= 0,30379[0,582]

B:Functional Form   CHSQ(1)=  21,0994[0,000] F(1,449)=21,5358[0,000]

C:Normality    CHSQ(2)=  1.113,1[0,000] Not applicable

D:Heteroscedasticity CHSQ(1)=  1,8983[0,168] F(1,459)=1,8979[0,169]

Baûng 1. Phaân tích caùc nhaân toá taùc ñoäng ñeán cô caáu voán cuûa CTNY treân HOSE
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thanh khoaûn laø raát cao.
heä soá nôï/Toång voán cuûa caùc CTnY ít thay ñoåi

theo thôøi gian töø naêm 2005 ñeán 2007 (Caùc bieán
Y2005, Y2006, Y2007 khoâng coù aûnh höôûng thöïc söï
ñeán bieán DoverTe). naêm 2007, heä soá nôï coù giaûm
nhöng khoâng ñaùng keå. Tuy nhieân, ñeán naêm 2008,
heä soá nôï giaûm maïnh do taùc ñoäng cuûa laïm phaùt vaø
chi phí laõi vay taêng cao. Ñaây laø moät trong nhöõng
taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa chính saùch tieàn teä trong giai
ñoaïn naøy aûnh höôûng ñeán khaû naêng tieáp caän voán
vay cuûa caùc doanh nghieäp noùi chung vaø caùc CTnY
noùi rieâng.

Caùc coâng ty coù heä soá voán chuû sôû höõu nhaø nöôùc
treân toång voán taêng thì heä soá nôï caøng taêng. Ñieàu
naøy cho thaáy, caùc CTnY treân hoSe, laø nhöõng
coâng ty coù quy moâ (voán nhaø nöôùc, toång taøi saûn,
möùc ñoä voán hoaù) lôùn hôn caùc CTnY treân hnX, khi
tyû leä voán chuû sôû höõu cuûa nhaø nöôùc lôùn seõ khuyeán
khích caùc coâng ty naøy vay nôï nhieàu hôn ñeå môû
roäng ñaàu tö, saûn xuaát. Tuy nhieân, vieäc vay nôï naøy
coù hieäu quaû hay khoâng coøn phuï thuoäc vaøo hieäu quaû
ñaàu tö cuûa caùc döï aùn. Ñieàu naøy seõ ñöôïc kieåm chöùng
ôû moâ hình hoài quy thöù hai.

2.2.2 Phaân tích taùc ñoäng cuûa cô caáu voán ñeán
khaû naêng sinh lôøi  cuûa caùc CTNY treân HOSE

Khaû naêng sinh lôøi
cuûa caùc CTnY treân
hoSe laø khaù cao, roe
laø 18,4% coøn ePS laø
3.081 VnD/coå phieáu. So
vôùi caùc loaïi hình doanh
nghieäp khaùc nhö Soe
hay SMe thì ñaây laø keát
quaû raát ñaùng khích leä.
Song, keát quaû chaïy moâ
hình laïi cho thaáy giöõa
cô caáu voán vaø khaû naêng
sinh lôøi treân voán chuû sôû
höõu cuûa caùc CTnY treân
hoSe coù moái quan heä
tyû leä nghòch.

Töø keát quaû chaïy moâ
hình hoài quy, coù theå
thaáy ñoái vôùi caùc CTnY
treân hoSe, khaû naêng
sinh lôøi (qua chæ tieâu
roe) döôøng nhö khoâng
phuï thuoäc vaøo cô caáu nôï
cuûa caùc doanh nghieäp
(hoài quy vôùi caû chæ tieâu
nôï/Toång voán vaø nôï daøi
haïn/Toång voán ñeàu cho
keát quaû naøy). Tuy

nhieân, chæ tieâu ePS thì laïi chòu taùc ñoäng cuûa cô
caáu voán cuûa doanh nghieäp. Ñieàu naøy coù theå ñöôïc
giaûi thích nhö sau: Chính saùch traû coå töùc cuûa caùc
CTnY laø moät yeáu toá aûnh höôûng ñeán ePS cuûa caùc
coâng ty naøy. Coâng ty seõ quyeát ñònh tyû leä giöõ laïi
lôïi nhuaän ñeå taùi ñaàu tö vaø tyû leä traû coå töùc baèng
tieàn maët, do vaäy, seõ aûnh höôûng ñeán cô caáu voán. Ví
duï, moät coâng ty theo ñuoåi chính saùch traû coå töùc
baèng tieàn maët, seõ laøm giaûm lôïi nhuaän giöõ laïi ñeå
taùi ñaàu tö, do vaäy, cô caáu voán seõ höôùng sang vieäc
söû duïng nôï hay phaùt haønh theâm coå phieáu môùi.

Khi nôï/Toång voán taêng theâm 1% thì thu nhaäp
treân moät coå phaàn seõ giaûm xuoáng 0,49404% vaø
ngöôïc laïi (trong ñieàu kieän caùc yeáu toá khaùc khoâng
ñoåi). aÛnh höôûng cuûa cô caáu voán tôùi chæ tieâu naøy laø
ngöôïc chieàu, ñieàu naøy coù theå giaûi thích laø do caùc
doanh nghieäp nieâm yeát treân hoSe hoaït ñoäng
chöa hieäu quaû; khi söû duïng nhieàu nôï/toång voán, chæ
tieâu ePS vaãn khoâng taêng, thaäm chí giaûm, coù nghóa
laø vieäc söû duïng ñoøn baåy taøi chính coù taùc ñoäng tieâu
cöïc. 
3. Khuyeán nghò vaø keát luaän

3.1 Khuyeán nghò

Dependent variable is ROE                                                     

461 observations used for estimation from 1 to  461                        

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]

INPT 0,11917 0,067211             1,7731[0,077]

DR 0,14469 0,12353 1,1712[0,242]

R-Squared 0,029798 R-Bar-Squared 0,807E-3 

S.E. of Regression 0,70106 F-stat. F(1,459) 1,3718[0,242] 

Mean of Dependent Variable
0,18798

S.D. of Dependent Variable 0,70135 

Residual Sum of Squares   225,5939 Equation Log-likelihood -489,4012 

Akaike Info. Criterion -491,4012 Schwarz Bayesian Criterion -495,5346 

DW-statistic 1,9985

Diagnostic Tests

Test Statistics LM Version F Version

A:Serial Correlation CHSQ(1)= 0,2094E-3[0,988] F(1,458)=0,2080E-3[0,988]

B:Functional Form   CHSQ(1)= 0,85594[0,355] F(1,458)= 0,85195[0,356]

C:Normality         CHSQ(2)= 3.540.850[0,000] Not applicable 

D:Heteroscedasticity CHSQ(1)= 0,62132[0,431] F(1,459)= 0,61946[0,432]

Baûng 2. Phaân tích taùc ñoäng cuûa cô caáu voán ñeán ROE cuûa caùc CTNY treân HOSE 
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- Caàn giaûm heä soá nôï cuûa CTnY treân hoSe.
Coù theå noùi, caùc CTnY treân hoSe ñeàu coù heä soá

nôï khaù cao vaø coù xu höôùng gia taêng. Tuy nhieân,
vieäc söû duïng nôï laïi coù taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán khaû
naêng sinh lôøi cuûa caùc coâng ty naøy. Caû phaân tích
thoáng keâ vaø keát quaû chaïy moâ hình hoài quy ñeàu cho
thaáy heä soá nôï coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán khaû
naêng sinh lôøi cuûa caùc CTnY.

Do vaäy, trong giai ñoaïn phaân tích (2005-2008),
vieäc söû duïng nôï laø baát lôïi, do vaäy, caùc CTnY caàn
xem xeùt vieäc giaûm nôï ñeå giaûm gaùnh naëng laõi vay
trong thôøi gian tôùi.

- Caàn giaûm tyû leä voán chuû sôû höõu nhaø nöôùc treân
toång voán ñeå khuyeán khích caùc CTnY söû duïng nôï.

Coù theå thaáy, ôû haàu heát caùc CTnY ñeàu coù tyû leä
voán chuû sôû höõu nhaø nöôùc treân toång voán khaù cao,
thaáp nhaát laø nhoùm ngaønh xaây döïng vaø baát ñoäng
saûn laø 33% vaø cao nhaát laø nhoùm ngaønh coâng ngheä
cuõng leân ñeán 67%. hieän töôïng naøy cuõng gioáng caùc
CTnY ôû Trung Quoác, khi tyû leä voán chuû sôû höõu nhaø
nöôùc naém giöõ bieán ñoäng töø 30%-40%, do vaäy,
quyeàn can thieäp cuûa nhaø nöôùc (ñaïi dieän voán nhaø
nöôùc) vaãn coù yù nghóa quyeát ñònh ñeán hoaït ñoäng
taøi chính doanh nghieäp. Phaân tích kieåm ñònh
baèng moâ hình hoài quy ôû phaàn treân cuõng cho thaáy

ôû caùc CTnY coù tyû leä voán chuû sôû höõu treân toång voán
tyû leä nghòch vôùi  heä soá nôï. neáu tyû leä nôï treân voán
chuû sôû höõu giaûm seõ khuyeán khích caùc CTnY taêng
söû duïng nôï vaø taän duïng taùc ñoäng tích cöïc cuûa ñoøn
baåy taøi chính. Do vaäy, ñeå caùc CTnY coù theå töï chuû
trong vieäc löïa choïn cô caáu voán toái öu, caàn giaûm
bôùt tyû leä sôû höõu cuûa nhaø nöôùc taïi caùc CTnY.

- Caùc CTnY caàn tính toaùn vaø laäp keá hoaïch cô
caáu voán ñeå ñoøn baåy taøi chính phaùt huy taùc ñoäng
tích cöïc.

Qua khaûo saùt caùc CTnY treân caû hoSe, haàu heát
caùc coâng ty chöa thöïc söï quan taâm ñeán vieäc xaây
döïng vaø löïa choïn moät cô caáu voán toái öu. Vieäc laäp
keá hoaïch quaûn lyù voán chuû yeáu phuï thuoäc vaøo voán
vay ngaân haøng. Vieäc ña daïng hoaù caùc nguoàn voán
baèng caùch phaùt haønh traùi phieáu hay caùc coâng cuï
nôï khaùc chöa ñöôïc quan taâm. Do vaäy, cô caáu voán
cuûa caùc coâng ty khoâng coù nhieàu phöông aùn ñeå löïa
choïn. Ñoøn baåy taøi chính coù taùc ñoäng tích cöïc hay
tieâu cöïc hoaøn toaøn phuï thuoäc vaøo bieán ñoäng cuûa
thò tröôøng, chöù khoâng do coâng ty chuû ñoäng laäp keá
hoaïch tröôùc. Vì theá, trong giai ñoaïn neàn kinh teá
suy thoaùi (naêm 2008), vieäc söû duïng nôï gia taêng
laøm giaûm suùt khaû naêng sinh lôøi cuûa caùc coâng ty;
coøn trong giai ñoaïn thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt

Dependent variable is EPS                                                     

461 observations used for estimation from    1 to  461                        

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]

INPT 3677,0 3,459,410 10,6290[0,000] 

DR -1251,8 6,358,337 -1,9688[0,050] 

R-Squared 0,083737 R-Bar-Squared 0,062133 

S.E. of Regression 3.608,4 F-stat. F(1,459) 3,8760[0,050] 

Mean of Dependent Variable 3.081,7 S.D. of Dependent Variable 3.619,7 

Residual Sum of Squares 5,98E+09 Equation Log-likelihood -4.429,2 

Akaike Info. Criterion -4.431,2 Schwarz Bayesian Criterion -4.435,3 

DW-statistic 1,7586

Diagnostic Tests

Test Statistics LM Version F Version

A:Serial Correlation CHSQ(1)= 6,7682[0,009] F(1,458)= 6,8243[0,009]

B:Functional Form   CHSQ(1)= 0,057232[,811] F(1,458)= 0,056866[0,812]

C:Normality         CHSQ(2)=  10.632,2[0,000] Not applicable 

D:Heteroscedasticity CHSQ(1)= 0,020345[0,887] F(1,459)= 0,020258[0,887]

Baûng 3. Phaân tích taùc ñoäng cuûa cô caáu voán ñeán EPS cuûa caùc CTNY treân HOSE
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trieån maïnh (2006-2007), caùc CTnY caøng söû duïng
nhieàu nôï thì khaû naêng sinh lôïi caøng cao.

Chính vì theá, caùc CTnY caàn chuû ñoäng laäp keá
hoaïch xaây döïng cô caáu voán toái öu trong töøng chu
kyø kinh doanh, töøng giai ñoaïn phaùt trieån cuûa neàn
kinh teá. Caùc cô sôû tính toaùn cô caáu voán toái öu nhö
chi phí voán, chi phí phaùt haønh caàn phaûi ñöôïc xem
xeùt ñaày ñuû, nhaèm giuùp caùc CTnY coù theå chuû ñoäng
löïa choïn cô caáu voán toái öu nhaèm gia taêng khaû
naêng sinh lôøi, toái ña hoaù giaù trò cho chuû sôû höõu.

3.2 Moät soá haïn cheá vaø caùc vaán ñeà caàn
nghieân cöùu tieáp

Trong moâ hình treân, coøn moät soá bieán raát coù yù
nghóa veà lyù thuyeát, taùc ñoäng tröïc tieáp ñeán cô caáu
voán, töø ñoù, taùc ñoäng ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa caùc
CTnY. Trong ñieàu kieän chính saùch thueá cuûa Vn
hieän nay, thueá suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp
gaàn nhö laø coá ñònh, khoâng coù söï khaùc bieät giöõa
caùc ngaønh ngheà kinh doanh khaùc nhau hay giöõa
caùc ñòa phöông khaùc nhau, do vaäy, khi ñöa bieán
thueá suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp vaøo moâ
hình seõ khoâng coù nghóa. Coøn moät soá bieán khaùc (ví
duï nhö chi phí vay nôï, quy moâ doanh nghieäp hay
ruûi ro kinh doanh) do chöa thu thaäp ñuû soá lieäu neân
taùc giaû chöa theå ñöa vaøo moâ hình nghieân cöùu. Taùc
giaû mong muoán caùc bieán soá naøy seõ ñöôïc boå sung
nghieân cöùu trong thôøi gian tôùi. 

3.3 Keát luaän

Keát quaû kieåm ñònh baèng moâ hình kinh teá löôïng
cho thaáy, cô caáu voán cuûa caùc CTnY treân thò tröôøng
chöùng khoaùn Vn bò taùc ñoäng bôûi nhieàu nhaân toá,
ñeán löôït mình, cô caáu voán laïi taùc ñoäng ñeán khaû
naêng sinh lôøi cuûa cuûa caùc coâng ty. Tuy nhieân, taùc
ñoäng cuûa cô caáu voán ñeán khaû naêng sinh lôøi laø khaùc
nhau giöõa caùc CTnY treân hoSe vaø hnX. Trong
khi caùc CTnY treân hoSe söû duïng ñoøn baåy taøi
chính coù taùc ñoäng tieâu cöïc thì caùc CTnY treân hnX
laïi taän duïng ñöôïc taùc ñoäng tích cöïc cuûa ñoøn baåy
taøi chính. Trong boái caûnh neàn kinh teá taêng tröôûng
maïnh vaøo naêm 2006-2007, caùc CTnY taän duïng
thaëng dö voán khi phaùt haønh coå phieáu neân heä soá
nôï raát thaáp. nhöng ñeán naêm 2008, khi laïm phaùt
gia taêng, chi phí laõi vay taêng cao thì ngöôïc laïi, heä
soá nôï cuûa caùc coâng ty ñeàu giaûm maïnh. Vaø ñeán naêm
2009, khi neàn kinh teá baét ñaàu rôi vaøo tình traïng
suy thoaùi, chính saùch cho vay hTLS cuûa Chính
phuû laïi khuyeán khích caùc CTnY söû duïng nôï nhieàu
hôn. 

Ñeå coù theå chuû ñoäng xaây döïng vaø löïa choïn cô
caáu voán toái öu, caùc CTnY caàn nhaän thöùc ñaày ñuû
veà vai troø cuõng nhö taùc ñoäng caû tích cöïc laãn tieâu
cöïc cuûa ñoøn baåy taøi chính. Beân caïnh ñoù, caàn giaûm

tyû leä sôû höõu cuûa nhaø nöôùc taïi caùc CTnY nhaèm
taêng quyeàn chuû ñoäng hôn nöõa cho caùc coâng ty
trong vieäc löïa choïn cô caáu voán toái öu. Ñaây cuõng laø
xu theá chung cuûa caùc nöôùc ñang trong giai ñoaïn
chuyeån ñoåi nhö Trung Quoác hay caùc nöôùc Trung
Ñoâng, moät maët vöøa thuùc ñaåy caùc doanh nghieäp
nhaø nöôùc coå phaàn hoaù thöïc hieän nieâm yeát, taïo ñieàu
kieän cho thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån, maët
khaùc giuùp caùc CTnY chuû ñoäng xaây döïng cô caáu voán
toái öu ñeå toái ña hoaù giaù trò cho chuû sôû höõun
TAØI LIEÄU THAM KHAÛO

1. Atman.E (1968), “Financial Ratio, Discriminant
Analysis, and the Prediction of Corporate Bankcruptcy”,
Journal of Finance 23, pp 589-609.

2. M.Aoki, B.Gustaffsson and O.Williamson, Sage
Publication, “Capital Structure as Machanism of Control:
a Comparision of Financial Systems”, Journal of Political

Economy 32, pp 234-241.

3. Bolton, Patrick and Scharfstein, David (1996), “Op-
timal debt structure and number of creditor”, Journal of

Political Economy 24,  pp104.

4. Craig,Ben, Richardson, Christophe (1996), “The
reduces form as an empirical tool: A cautinary tale from
the financial veil”, Economic Review-Federal Reserve
Bank of Cleveland, First Quarter 1996: Vol.32.Iss 1, p.16.

5. Frederick Harris (1994), “Asset Specificity, Capital

Intensity and capital Structure: An Empirical Test”, Mana-

gerial and Decision Economics, (1986-1988:Nov/Dec
1994,ABI/Inform Research, page 563.

6. Ivo Welch (2004), “Capital Structure and Stock Re-
turn”, The Journal of Political Economy, Chicago, Vol 112,
Part 1 p 106-131. 

7. Li.Yinin (1986), “A proposal of Ownership reform
for China”, People’s Daily, September 26.

8. Liu.Li (1996), “An analysis of Capital Structure of
SOEs”, Economic Science, Vol 56, p 105-109. 

9. Perotti, Enrico.C, Spier, Kathryn.E (1993), “Capital
Structure as a Bargaining Tool: the role of Leverage in
the contract renegotiation”, The American Review

Nashvile, Vol 83, Iss.5, p 1131 (11pp).

10. Ha Nguyen Son (2000), Lessons learnt for Viet-

nam from Renovation of Chinese SOEs, Thesis, Vietnam
Netherland Project, National Economics University.

11. Rune Stenbacka, Mihkel Tombak (2002), “Invest-
ment, Capital Structure, and Complementateries be-
tween Debt and New Equity”, Management Science

Linthicum: Feb 2002.Vol 48, p 257-272 (16pp).

12. Traàn Thò Thanh Tuù (2006), Ñoåi môùi cô caáu voán

cuûa caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc hieän nay,  Luaän aùn tieán
só, Ñaïi hoïc Kinh teá Quoác daân.

Nghieân cöùu & Trao ñoåi

Phaùt trieån kinh teá -  Thaùng Saùu naêm 2010
94


